A Comissdo de Valores Mobilidrios, a CVM.

Primeiramente, permitam-me parabenizar a intencdo de levar maior seguranca juridica para o
crowdfunding, uma ferramenta que poderd, num futuro préximo, tornar-se uma valiosa forma
de investimento popular e, mais que isso, uma bolsa popular.

Aqui, apresento duas contribui¢cdes pontuais e, em seguida, as explico:

Sugestao: Inclusdo de um artigo, nas disposigoes finais, tratando do reajuste dos valores
dispostos em reais ao longo da instrugéo.

Redacgdo sugerida: “Os valores expressos nesta Instrugdo serdo automaticamente corrigidos
pelo IPCA a cada doze meses, contatos a partir de sua entrada em vigor”

Motivos: os valores empregados para relevantes defini¢cdes trazidas ao longo da minuta de
Instrucdo poderdo, dado o cendrio inflacionario de curto-médio prazo, interferir no préprio
interesse de um eventual investidor ou de uma empresa de pequeno porte.

Imaginemos o recente ciclo inflacionario, que teve periodos de 12 meses com inflagdo em dois
digitos. Num cendrio como este, o limite de até RS 10.000,00 previstos para investimentos em
dadas circunstancias seria, apds 12 meses, descontada a inflacdo, na pratica, um limite de RS
9.000,00.

Ainda que empreguemos uma média ponderada dentro do centro da meta, neste caso
teriamos um desconto médio inflaciondario de RS 450,00/ano. Isso faria com que, em
aproximadamente 5 anos, os valores apresentados ao longo da instrucao estejam fortemente
defasados, sendo comprometidos.

A correcdo automatica, neste caso, ndo pressionaria os indicadores inflacionarios. Em outras
palavras, a corregdo de valores desta Instrugdo ndo provocaria novos reajustes em setores
atrelados a ela. Desse modo, o impacto de uma previsdo nesse sentido teria apenas efeitos
benéficos e ndo imporia a reedicdo desta norma de tempos em tempos para fins de
atualizagdo dos valores.

Sugestdo: a expressa mengdo, nas disposicoes finais, de que outros formatos de oferta
publica digital ndo enquadrados nesta instrugdo devem seguir, no que for aplicdvel, as
demais normas existentes.

Redacdo sugerida: “As demais formas de oferta publica realizadas por meio de plataformas
digitais que nédo estdo enquadradas nos requisitos estabelecidos por esta Instrugdo séo
reguladas pelas demais normas aplicdveis e oponiveis as ofertas publicas. “

Motivos: sabemos que a boa pratica de interpretagao normativa, por si so, levaria a rapida
conclusdo daquilo que é informado no artigo sugerido. Contudo, um enorme volume de
estudiosos e mesmo de juristas tém acreditado que toda oferta publica realizada por meio de
plataforma digital ficara limitada as novas regras trazidas pela Instrucdo.

O que ndo é uma verdade. Outras ofertas que usem plataforma digital e que empreguem
formatos diferentes (na Inglaterra, por exemplo, o crowdfunding é fortemente empregado
para captacdo de investimentos imobilidrios e mesmo em projetos de infraestrutura, algo
estratégico para um pais como o Brasil com indices de déficit habitacional e histdrico gargalo
em infraestrutura logistica).



Assim, um artigo nesta direcao, embora quase redundante por repetir o que a estrutura legal
ja determina, serviria para pacificar e levar maior seguranca juridica sobretudo para aqueles
gue pretendem usar plataformas eletronicas em outros formatos que nao aqueles trazidos
pela minuta de Instrugao.
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